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2017 yilinda kiiresel biylmenin hizlanmasiyla alacak vadeleri 2 giin uzamis
olsa da sirketlerin isletme Sermayesi ihtiyaclari siki stok yonetimleri
sayesinde 69 glinde kalmaya devam etti. Hatta; Cin, Brezilya ve Rusya ile
Dogdu Avrupa, Afrika ve Orta Dogu’daki birgok Uilkede isletme sermayesi
ihtiyaci belirgin sekilde azaldi (bahsi gegen ilk 3 Ulke icin sirasiyla -10, -11 ve
-15 giin). Bu disuslerde, stok seviyelerindeki keskin azalma belirleyiciydi
(ortalama -10 giin). Stoklardaki azalma ise stok degerlerinde yapilan
ayarlamalardan ve daha da énemlisi Gretim zincirlerinin verimliliginin
artmasindan kaynaklandi.

Ancak, 2017 yilinda her (g Ulkeden ikisinde isletme sermayesi ihtiyaci artti.
Artislar; ABD’de (5 giin), Almanya‘da (7 gilin), Japonya’da (8 giin), Fransa’da
(3 giin) ve gelismekte olan Asya iilkelerinde goriildi. isletme sermayesi
ihtiyacindaki artis (ortalama 5 glin) 6deme davranislarindaki gevseme veya
stoklardaki artistan (daha ylksek ekonomik bliyime nedeniyle misteri
siparislerinde artis beklentisi nedeniyle) kaynaklandi.

2017 yiinda neredeyse tiim sektorlerin yarisinda isletme sermayesi ihtiyaci
arttl. Bunlardan belirgin sekilde 6ne ¢ikanlar: Teknoloji, metal, insaat ve
elektronik sektorleri oldu (bu sektorlerde isletme sermayesi gereksinimi
zaten belirgin durumdaydi). Ayrica, ulasim ve telekom sektorlerinde de
isletme sermayesi gereksinimi artti (nceden daha distktl). Hammadde
maliyetlerindeki artis operasyonlara yonelik finansman ihtiyaclarindaki
artist acikliyor. isletme sermayesi ihtiyaclarinda (iSi) diistis olan sektdrler
zaten énceden de diisiik iSi seviyelerine sahip; havacilik, makine ve ilag gibi
sektorler oldu (bu sektorlerde disusler sirasiyla; -8 gilinle 129 gilin, -2 giinle
109 glin ve -8 glinle 96 glin olarak gerceklesti). Yelpazenin diger ucunda;
hizmet, kamu hizmetleri ve perakende sektorleri kiresel ortalamaya goére
daha disuk isletme sermayesi ihtiyaci olan sektorler olarak yer aldi.

1Bknz. Mayis 2018 tarihli kiiresel alacak vadeleriyle ilgili raporumuz (Odeme vadeleri kiiresel olarak 2 giin uzadi: Gardinizi erken diisirmeyin!)
2Bir sirketin “isletme Sermayesi Ihtiyaci” (iS1) s6z konusu sirketin; alacak hesaplari (alacak vadesi olarak da bilinir), stoklari (Stok Vadesi) ve alacaklilar hesabi (alacaklilar vadesi)
kullanilarak bulunan bir finansal gdstergedir. Bu oran sdyle hesaplanir: iISi=Alacak Vadesi + Stok Vadesi-Alacaklilar Vadesi. Bu formdilile bir sirketin; (iretimine devam edebilmesi ve

hem borclarini hem de ilerideki operasyonel giderlerini karsilamasi icin gerekli finansman seviyesinin ne oldugu bulunur. iSi'de bir artis (dUsts) icin ya alacak vadelerinin artmasi

(dismesi) ya stok vadelerinin artmasi (dismesi) ya da alacaklilarin vadelerinin dismesi (artmasi) gerekir. Burada, stok vadelerindeki degisim genelde stoklarin degerindeki

degisimden veya Uretim zinciri ydnetimindeki degisimden kaynaklanir. Ayrica, iSi'de bir artis (diisis); yeni Grlin gelistirilmesi, cografi yayilma, baska sirketleri satin alma,

modernizasyon veya borclari azaltma gibi hedeflere yonelik finansal kaynaklarin azalmasi (artmasi) anlamina gelir.
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ODEME DAVRANISLARI

SIRKETLERIN iSLETME SERMAYESIi IHTIYACLARI
ICIN iYI STOK YONETIMi COK ONEMLI

* Kiiresel olarak bakildiginda 2017 yilinda sirketlerin
Isletme Sermayesi lhtiyaclari (ISI) siki stok yonetimleri
sayesinde 69 giinde kaldi.

 Cin, Brezilya, Rusya ve Dogu Avrupa, Afrika ve Orta Dogu
isletme sermayesi ihtiyacinin ciddi sekilde azaldigi bolgeler oldu.

* Diger yandan, gelismis ekonomiler ve Asya pazarlarinda
her g ulkeden ikisinde isletme sermayesi ihtiyaclan artti.

 Sektorlerin yarisinin isletme sermayesi ihtiyaci artti.
Bunlar arasinda ozellikle; teknoloji, metal ve elektronik gibi
yari mamul Ureten sektorler artisin dikkat ¢ekici oldugu sektorlerdi.
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GRAFIK NOTU

Isletme sermayesi gereksinimi artan Ulkeler grubuna baktigimizda buradaki artisin agirlikli olarak stok vadesindeki artistan kaynaklandidini
gorlyoruz. Bu grupta 2017 yili basina gore stok vadelerinde 5 gin artis olurken alacak vadeleri 2 glin uzamis. Alacaklilarin vadesi de
(yapilmasi gereken 6demelerin vadesi) 1 gin kisaldidiicin 2017 yili basinda ortalama 64 gin olan isletme sermayesi gereksinimi 2017 yili
sonunda 70 gune ¢ikmis. Bunu su sekilde ifade edebiliriz, stok vadelerinin 5 gin uzamasi sirketin stoklarini satisa ¢evirme slresinin 5 giin
uzamasl anlamina geliyor. Bu da bir nevi stoklari nakde ¢evirmesinin 5 giin uzamasi anlamina geliyor. Yani, sirketin isletme sermayesi ihtiyaci
da buna paralel olarak 5 gin artmis oluyor. Alacak vadelerinin 2 glin uzamasi da yine sirketin kasasina giren paranin 2 giin daha gec¢ geldidi
anlamina geliyor. Sirketin bu nedenle isletme sermayesi ihtiyaci da 2 gtn artmis oluyor.

Diger yandan, isletme sermayesi gereksiniminin azaldidi Ulkeler grubuna bakarsak —ki bunlarin cogu gelismekte olan Ulkeler- bu grupta
stoklarin satisa dondsmesinin hizlandigini gérlyoruz. Bu grupta stoklarin vadesi ortalama 10 gln kisalmis durumda. Bu da tabii ki isletme
sermayesinde (stoklarin satisa dondsmesinden dolayi) bir artisa yol aciyor. Ancak, ayni grubun alacak vadeleri de 1 gin arttigi ve 6deme
vadeleri sabit kaldidi icin toplamda isletme sermayesi ihtiyaci 9 gin azalmis.

Grafik 1 isletme Sermayesi Gereksinimi (ISG) ve alt bilesenlerinde degisimler
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*Ulkeler: ABD, Kanada, Sili, Almanya, Fransa, ingiltere, Hollanda, isvec, Norveg, Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan, Polonya,
Japonya, Avustralya, Glney Kore, Tayvan, Hong Kong, Yeni Zelanda
** (Jlkeler: Brezilyq, italya, Isvicre, Belcika, Rusya, Tirkiye, Romanya, Bulgaristan, Gliney Afrika, Fas, Suudi Arabistan, Cin, Singapur. Yunanistan
ve Hindistan bu tablolara dahil degil (bu tlkelerde ISG degismedigi icin)

Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research
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GRAFIK NOTU

Grafik 2'den de gorllebilecedi gibi panel
kapsamindaki 35 Ulkeden 20 tanesinin*
2016 yiindan 2017 yilina isletme sermayesi
gereksiniminde artis var (Dikey “0” ekseninin
sadinda kalan Ulkeler). Bunlardan; Fransa,
Avusturya, Kanada, ispanya, Polonya, Yeni
Zelanda, ispanya, Avustralya, ingiltere,
Danimarka ve Hollanda'da sermaye
gereksinimi artmis olsa da kUresel
ortalamanin altinda kalmaya devam etmis
(dikey “0" ekseninin saginda ve yatay
“kUresel ortalama” cizgisinin altinda kalan
Ulkeler).

*ABD, Kanada, Sili, Almanya, Fransa,
ingiltere, Hollanda, isvec, Norvec, Avusturya,
Danimarka, Finlandiya, Yunanistan,
Polonya, Japonya, Avustralya, Glney Kore,
Tayvan, Hong Kong, Yeni Zelanda

GRAFIK NOTU

Grafik 3'ten gorulebilecedi gibi panelimizde
yer alan Ulkelerden Ugte birinin 2017 yilinda
hem AV hem de iSG'lerinde artis var
(grafigin sag Ust diliminde yer alan Ulkeler).
Diger bir deyisle, bu 15 Ulke icin hem alacak
tahsilatlarina yonelik riskler hem de
faaliyetlerinin kesintisiz devam edebilmesi
icin gerekli finansman ihtiyaglari artmis
durumda. Bu 15 Ulke arasinda; Japonya,
Tayvan, Hindistan, Fransa, ispanya ve
Yunanistan gibi Ulkeler de yer aliyor.

Ote yandan; Glney Afrika, Singapur, italya,
Rusya ve Romanya’nin hem AV hem de
[SG'leri 2017 yilinda 2016 yilina gére
azalmis durumda (grafigin sol alt kdsesinde
yer alan Ulkeler).

ISG (2017 yili seviyesi, giin sayisi bazinda)

Grafik 2 Ulke bazinda iSG (2017 yili seviyesi ve 2016 yilina gére degisim)
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research

Grafik 3 2017 yilinda ilke bazinda ISG ve AV degisimleri
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research
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Grafik 6 Kiiresel ISG Sicaklik Haritasi 2017
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italya 33 34 16 34 3 11 24 - 49 94 14 73 67 74 80 79 80 61 49
Belcika 11 10 20 49 49 56 88 - 54 101 - 42 20 - 52 103 107 103 100 | 86 | 50
Hollanda 20 66 67 - 21 24 89 - 139 8 - 39 58 55 9 0 81 5 - | 56
Portekiz 90 12 28 21 36 - 69 49 73 157 118 - 83 37 - - - - - - | 57
Fas - 15 - 3 24 29 42 133 31 142 - 120 39 - 96 - 56 157 - - | 57
Gliney Afrika 20 17 2 31 45 76 50 61 63 63 8 79 94 78 117 &7 73 72 - | 58
Danimarka 25 24 17 39 40 39 33 - 8 61 - 13 85 101 85 &9 - 83 102 - | 58
ingiltere 16 29 21 52 22 35 52 52 59 77 65 89 51 40 8 73 80 83 107 117| 62
Avustralya 23 35 23 46 56 37 38 57 72 59 44 98 71 108 54 8 76 58 81 181| 62
Avusturya 19 63 24 8 - 65 - - 87 99 120 68 - - 80 - 13 103 - 62
ispanya 3 21 74 28 16 87 45 60 59 112 51 4 96 47 107 108 27 - g7 - | 63
Kanada 36 24 57 26 37 73 64 53 46 58 40 50 66 78 93 108 57 85 113 144| 64
isvigre - 20 6 53 40 34 40 79 40 80 101 101 101 73 46 60 113 102 - | 64
Yeni Zelanda 20 57 22 21 43 33 15 - 8 89 - - 93 108 96 58 95 151 107 - | 65
Polonya 14 29 17 23 38 38 43 89 65 59 41 74 68 84 72 8 83 101 112 150| 65
ABD 17 32 26 29 41 43 45 68 62 70 62 78 80 81 72 81 101 84 89 132| 66
Tirkiye 68 41 16 8 3 36 37 89 59 105 105 91 99 84 107 & 30 164 112 - | 67
Fransa 20 27 24 26 19 58 83 61 45 8 51 49 53 8 52 71 58 81 124 154| 67
Singapur 17 11 28 45 55 42 44 g0 80 66 8 114 70 100 32 120 125 90 110 92 | 68
Rusya - 16 19 48 15 47 23 72 54 69 44 60 53 100 131 109 119 88 107 116| 68
Almanya 19 27 34 42 29 46 49 4 75 77 8 69 67 72 81 97 94 92 105 87 | 69
Brezilya 27 3 12 30 49 45 53 8 60 50 36 66 125 113 121 125 142 141 72 55 | 69
Bulgaristan - 15 6 35 51 46 15 56 69 136 63 51 92 144 104 95 184 87 102 - | 70
Romanya - 11 37 59 25 8 28 25 99 - 47 48 70 96 183 91 62 73 111 131| 70
Norveg 6 8 30 49 13 72 108 - 67 64 154 85 100 102 49 38 104 89 113 - | 70
Hindistan 12 35 30 43 55 46 74 56 55 91 66 82 80 8 87 87 8 102 100 178| 71
Sili 7 7 58 43 54 6 31 4 64 - 141 106 92 116 - 126 112 - 148 - | 74
Hong Kong 4 34 45 34 51 59 49 8 80 73 75 87 8 90 145 100 93 98 109 86 | 74
Finlandiya 37 26 23 37 32 137 54 66 98 103 138 100 105 62 41 132 - 68 95 - | 75
isveg 14 36 14 12 4 12 73 67 81 84 9 99 110 112 8 79 63 95 8 182| 77
Japonya 51 31 35 39 40 37 64 88 76 8 74 103 104 90 125 107 108 111 117 153 | 80
Gliney Kore 37 41 34 37 55 51 69 95 70 74 8 8 85 82 130 102 124 92 108 125| 81
Gin 34 19 19 10 21 68 33 101 57 94 95 97 96 82 119 84 106 135 125 194| 86
Yunanistan - 47 8 48 52 30 59 - 81 79 - 39 95 115 101 106 [ 282 109 143 - | 89
Tayvan 38 22 35 45 47 54 83 62 96 67 9 101 76 86 116 101 103 110 118 231 | 90
SuudiArabistan 82 49 78 18 57 41 - 89 29 - - 96 145 192 - | 255 82 167 113 - | 95

|Sekt6rortulumc15| 17 29 29 32 37 48 53 69 71 80 83 86 88 89 96 97 98 107 109 129“

Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Alllianz Research

Grafidi okumak icin notlar:

Daha yesil bir renk tonu ISG’'nin daha dtisiik oldudu bir tilke veya sektére isaret eder.
Tersi sekilde, daha kirmizi bir renk tonu ISG’nin uzadidi Ulke ve sektérleriisaret eder.
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GRAFIK NOTU

2017 yiinda her iki sektorden neredeyse
birinde isletme sermayesi gereksiniminde
artis oldu. Grafik 2'de “0" dikey ekseninin
saginda kalan sektorler 2016 yilina gore
2017 yilinda isletme sermayesi
intiyaclarinda artis olan sektorleri
gosteriyor.

[SG'de artis gdzlenen sektdrlerden
ozellikle dort tanesi (Teknoloji, metal,
insaat ve elektronik) 6ne cikiyor clinkd bu
sektorler 2 yil dnce de kuresel
ortalamaya gdre cok yiksek ISG olan
sektorler. Bunlardan; teknoloji
sektoriinde ISG 2016 yilina gore 11 giin
artarak 2017 yilinda 80 glne ¢ikarken,
metal sektdrinde bu artis 7 gunle 98
glne, insaat sektorinde 4 gun artis ile 88
glne ve elektronik sektorinde 2 gun
artisla 107 glne cikti.

Grafik 5'ten de gorUlebilecedi gibi bu
dort sektorde 2017 yilinda sadece
isletme sermayesi gereksiniminde degil
alacak vadelerinde de artis oldu. Bu da,
ayni anda hem alacak tahsilatlarinin
zorlastigi hem de firmalarin isletme
faaliyetlerinin kesintisiz devam
edebilmesi icin gerekli finansman
intiyaclarinin arttigr anlamina geliyor.

ISG (2017 yili seviyesi, giin sayisi bazinda)

Grafik 4 Sektor bazinda ISG (2017 yili seviyesi ve 2016 yilina gore degisim)
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research

Grafik 5 2017 yilinda sektdr bazinda 1SG ve AV degisimleri
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research



